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YKaxoH amanuétnga KemnHrun hmnnapia KopxoHanap 6oLikapysmra
3aMOHaBWIi MEHEXMEHTHUHT WyHanuwnapuiaH 6upn —kuiiMaTHu
OoWKapmLW KOHUEMUMUACUHUHT KeTMa-KeT XXOPUW KUANHULWNAKNP.
MyrK aranapu (akuusgopnapu) japomMagiapuHUHT yCULWM KopXoHara
KyLUMMYa KUPUTUITAH KyBBaT/Iap XaXMu, En1aHraH X04MMIap COHM EKK
KOMMaHus ainaHma Mabnarnapu MMKAopura amac, 6anku ynap aranmk
KMNaétraH KOpXoHa KUAMaTUHUHI owmnwnra 6ornvMk. XXaxoH Monus-
BUN-UKTUCOAMNI UHKMPO3WAAH KeVHTY faBpAa XOpUXKUIA Aasnatnapaa
KOopXoHanapaa 6030p KUAMaTUHM 60LWKapULLAaH, YHUHT (hyHAaMeHTan
KnimaTnHy 6axonawl Ba 60LWKapuLl TUUMUTA YTULL Ky3aTUIMOKZA.
XycycaH, «AYHEHUHT AV MHUHT Kapuiib 85 Gon3NHN TallKWUI 3TYBUM
AKLL 20,5 TpnH. ALCLL gonnapwu (23,9 homns), Xuton 13,6 TpnH. AK;LL
ponnapu (15,9 dowus), AnoHua 4,9 tpnH. AKAL gonnapu (5,8 ¢ous)
FepmanHus 3,9 TpnH. AWWH gonnapu (4,7 downs), bytok bputaHua 2,8
TpnH. AKAL ponnapu (3,3 dous), PparHuunsa 2,8 TpaH. AKAL gonnapm
(3,2 hous)»1kaby mamnakatnapga KMAMaTHN 60LIKapPULL KOHLEMLMACK
XOPUI KUIMHMOKAA. Y6y KOHLEeNUMsA Hermsnga KopxoHa pecypcna-
puaaH camapanu goifanaHuil Ba YHUHT MOJIMABUIA HaTuXanapuHu
3HT HOKOPU OYNNLWIMHW TabMUHNALL FOsicK ETaaun.

[yHEna KOPXOHAHUHT aKTUBNapuHU Baxonaw Oyinmya «Amepuka
MHCTUTYTK, XKaxoH GaHKUHUHT VKTUCOAUIA PUBOXNAHWUL WHCTM-
TYyT»2 «Xankapo KaiTa Kypuill Ba TUKNaHUW 6aHKN»3 MynKHU
6axonaw crtaHgaptnapu Oyihnya Xankapo KymuTta, baxonosuwmnap
accoumaumacuHnHr EBpona rypyxu kabu Xankapo Tawkunotnap To-
MOHWAH amanra owunpunaétraH UiMmMn TafKMKOTNap KopxoHanapga
6030p KMNMaTUHM BGOLIKApULLAA, YHUHT (DYHAAMeHTan KUiMaTuHu
6axonawira anoxuaa abTMO0p KapaTull 3apyp/UrvuHU KypcaTMoKza.

lwww.rn.statisticstomes.com.
2www.worldbank.org.
3www.worldbankgroup.org.


http://www.rn.statisticstomes.com
http://www.worldbank.org
http://www.worldbankgroup.org
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Ma3skyp TafKukoTnapha KopxoHanap KUAMaTUHWHI YCULIWUHU Tab-
MUHMAW YNapHUHT WHHOBALMOH PUBOXNAHULIUIA UHBECTULMUANAP
Xan6 ITULLHMHT NYKK ((hyHAaMeHTan) oMuaiapura 3bTMoop KapaTuL
camapanu iyn skaHnurn ncboTnaHraH. Yoy rosnapHu y3 aonmatmaa
TaToUKaTraH «Apple KomnaHuACUHUHT 2018 inngarn 6030p KUiMaTtm
961,3 mnpa. ALLLL gonnapuHu, Microsoft kKomnaHUACUHMHT 6030p
Kuiimatn 946,5 mnpa.ALLLE ponnapHu, Amazon.com KOMMNaHWUSICU-
HUHT 6030p Kuiimatn 946,5 mnpg. AKL, gonnapHu Tawkun atam»l
LLyHUHrgeK, amanra owmpuarad TagkMkoTnapga Kywunuw mnynm
6unaH KalTagaH Ty3ull XapaéHuja KOpXOHa KuAMaTMHWM Gaxonall,
WHBECTULMOH-NHHOBALNOH NI0OMNX,aNapHUHT KOPXOHa KuiimMaTugarm
yNywnapyvHn 6ax,0nawHn Taxana KUauwW ycynnapu, KOpxoHa Kuii-
MaTUHM CTPaTervk 60LWKAPULLIHUHT KOHLEeNTYan XXUXATnapu, CTelkxon-
Jepnap 6vnaH y3apo XAMKOPAUK acocuja Kywunaviw sa toTné ro6opuil
XapaéHuga purpma KuiimaTuHn 60LwKapuLL, akLUsaA0panK KOpXoHanapu
KMAMaTMHN 60LLIKapWLL, KOPXOHA KNAMATUHM 60LLKAPULLHWUHT TallKn-
NNA-UKTUCOAMNIA yCynnapu Ba MOLeNNapUHN MULLNAa6 YMKULL Macananapu
KeHr S5raHunran. MekuH, KopXoHa KMAMaTUHU WaKN1aHTUPYBYY OMUI-
nap, ApaviBepnapHu aHuWKalwra kapatuaraH éHgawlysnapHu Taxaun
KWW, KOPXOHAHUHT aKTUBMapU KMAMaTuHU 6ax,o0naLl, MIMKBUAINANK
KO3(D(ULIMEHTH, TY/IOB KOBUIMATA, MONUABUIA 6apKapop/InK Ba PeH-
TabennunK gapaxacuHn Tax/ina KAAULW acocupa ynapHUHT MONABUIA
X0NaTVHU KoMMeKc 6ax,onall Macananapu etapamya UAMUMR TagKnk
3TU/IMaraH.

Y36eKUCTOHAA CYHITW nnnapaa MMpuUK MHBECTULMOH NONNXA-
NApHUHT amara oWunpuanLWLIKn Tydainmn aHrm nwnab ynkapuw o6b-
eKrnapy Ba KyBBaT/IapMHUHT ULWra TYLUMPUINLLW CaHOAT KOpXoHanapu-
HV MOZepHU3aLMaiaLl Ba TEXHOOTMK KaiTa XXNX,03/1aLl XXapaéHUHUHT
AHaja YyKypnawysura épaam 6epaun. bynapHuHr 6apyacu KopxoHanap
KWAMaTUHUHT yCULWINTa KatTa TabCup KypcaTau. ByryHrn KyHga saHr
MyX.MM Basudanap Katopuja Xycycuii MyNKUYMANK XYKYKNapuHU
X,AMOsinaw, KNYnK 6u3HeC Ba Xycycuii TagOVpPKOPINK PUBOXIaHU-
WWHW parbaTnaHTUpuLIra KapaTuaraH MHCTUTYLMOHaN Ba TapKnuo6uii
NCNOX.0TNIAPHM AaBOM 3TTUPWULL, XYCYCaH, KOPXOHanapHUHI uwnab
YMKapULL Canox,MsaTu Ba KWAMaTUHW OLUMPULLTA TabCUp KypcaTyBuu

1www statistista.com.


http://www.statistista.com

KopxoHaHuW hyHAaMeHT an LHAMaTUHN BOLLK;apLum

camapanu ctpatervk 60wWKapys TU3MMUTa yTuL 6enrnnabd 6epunrat.
Ywoéy ycTyBOp BasunanapHu y3 BaKTAa Xan 3TULL KOPXOHa KNUIAMaTUHM
camapanu 6oLKapvL MeTOAONOrMACUHN XOPUXNIA Taxpubanap aco-
CMAa KOpXoHanap pPUBOXMAHULIMHUHE WYKW CaNOXUATUHU TaBCuU®-
NOBYN (PyHAAMeHTan KuilmatHu bGaxonawl Ba 6OLIKapULLHU Xucobra
0nn6 TakoMunnawTMpuw Ttanab atunagn. byHga kopxoHanap 6030p
KMAMaTUHW aHbaHaBUA MONNSABUIA Ba 60LLIKapyB éHaallyBnapu 6unat
TYNAMpULWra acocnaHraH yHgameHTan KMiMaTtHU GOLWKapULLIHK
TaBCU(IOBYN TUSUMHM ApaTULL MyXum X,ucobnaHagu. LLyHMHTAeK,
TU3UMAN EHAALLYB acocuia KOPXOHaHUHT PyHAaMeHTan KUAMaTUHN
OOLIKAPULLIHUHT YXXaxoH MAM-(haHuaa mwnab YmkunraH Hasapuii Ba
UAMUIA —MeTOAO0NIOTNK KOoufanapvHu TakOMUANAWTUPULW opKanu
Y36eKUCTOH UKTUCOAMETM LapoMTMra MocCiawTUpuLW Ba YHU ama-
NNETra XXOpWiA aTULWW YCyn XaMja BOCMTanapmHu nwnaé Ynkuw tanab
aTunagu.

\{C(



1-6OGBb.

KOPXOHA LW LLMATUHU
BEOLUKAPULLUHWMBIT HA3APUI BA
NTTMUNIN-YCNYBWNIN ACOCTAPU

1.1. KOPXOHA KI/IVIMATI/IHI/IVBOLLILI,API/ILLIHI/IHF
MOXOATN, TAMOWNNNNAPK
BA BASNDOANAPA

MycTaknnink hunnapn gasoMmaa Y 36eKMcToHaa nmpurk Ba KUYMK
OV3HECHUHT 3aMOHaBMIA KLLOPU TEXHONOTUANM KOpPXOHanapu, Lwy-
HUHIAEK, ynapHu 60NwapuLHUHE 6030p TU3UMK ApaTungun. byHpaain
KOpXOHa/1ap opacuga anHukca, OyryHrn KyHaa MamiakaTHUHT UKTU-
MOWI-NKTUCOAMNIA PUBOXKNAHMLUNAA CANIMOKAN POfb YAHAO KenaéTraH
aKUMALOPVIK XXaMUATNapW anoxuga axpannod Typagu. Ynap, cesu-
napav MUKAOpZAary aktmenapra ara 6ynraH xonga, tawku 6o3opga
mysatpdakaaT OUIAH pakobaT KMAULLIKM Ba MYKKM 6030paa UCTEBMONYN-
nap TanabnapuHn KOHANPULLY MYMKWH.

CTatucTuk MabnymoTnapra kypa 2018 iimn 16 Hosi6pb Xonatum 6yiu-
Ya Y36eKUCTOHA aKUMALOPIMK XXamMnAaTK Wwaknmgarn 603 Ta Tmxxopar
TaLKWIOTHY, XXyMiagaH, 27 Ta Tuxopar 6aHku, 9 Ta cyrypra KOMnaHus-
cn, 9 Ta MHBECTULMS (DOHAW, 7 Ta NU3UHT KOMNAHUACK, LWYHWUHTAEK,
4 Ta 6vpxKa PaonuaT KypcatraH. SHr Kyn coHnm AXXK TapMOK MU
XONAMHINapun Tapkmbura «Y3naxracaHoat» - 98 Ta AXK; «Y3bekHedTe-
ras» - 50 Ta AX; «Y3goHmaxcynor» - 40 Ta AX; «Y36eKaHepro» -
36 Ta AXK. SHI Kyn akuuafopauK >KaMuatnapy TOLUKEeHT wwaxpuaa
(221 Ta), 3HI Kam COH/IN aKUMALOPUK XamuaTnapu aca Cupaapé su-
nostura (16 Ta) Tyrpu Kenaam.

X,031pru KyHaa WamMnii TagKuKoT nwnapnga KopxoHanapHu 6ow-
KapwviL MOZesinapy Ba KOHLENUMAnapy NKK1 6nokka 6ynnHagn. bupuH-
ym 6/10KKa byxrantepus Ekn 6anaHc KOHLeNuuanapu, UKKMHYM 610KKa
aca 6030p KM KMAMAT KOHLENUMANapun Knpagu.

BanaHc Mogennapura acoc KUnn6 makcuman gorgara nyHantmpuL
KOHLENUMACK onmHaan. byHaa KopxoHa (haoIMATUHUHT 6oLiKa MyXAMm



KOpXOHaHWHT hyHAAMEHT an yuiiMaTHN 60LWKapuLL

HaTuXanapu, SbHK 6030paa pakobaTn YCTYHANKNAPHWHT CaKNaHULWuN,
OM3HECHUHT MHBECTULMOH Xanb 3TyBYaHAUTY 3bTUOOPra ONIMHMAN-
an.l

ByHra kapama-kapwiu, 60WKapyBHUHT 6030p KOHLenumanapu
acocaH KOpXoHa KMMMaTUHW MakcumannawTupuwra nyHantmpunagu.
LUy myHocabaT 6unaH ywby mogennap Ba KOHLUenumsanap 3aMoHaBuii
XYXanuK pUTULL WapouTnapmaa KeHr TapkanraH Ba KynnaHuna
oowunaraH.

KopxoHa akumagopnapmy y4yH ynapHUHT My/IK 06beKTnapmn (aonmsaT
K>(hcaTuium HaTmxkacuga (apoBOH/IMK AapaXaCUHUHT YCULIN MYX/IM
macana x,ucobnaHagn. Akuuagopnap papoBOHANTUHUHT YCULLW ULITa
TyWupuarad Kyseatnap kv énnaHraH Xo4umMaap CoHM, KOMNaHus an-
naHMacy 6mnaH amac, 6anku ynap arannk KunaguraH KoOpxoHa KnimaTu
6vnaH ynyaHagu.

LLyHWHTaeK, 6U3Hecra acoc CO/iraH Ba YHW PUBOXNaHTMpULLITa
mMabnar KupuTraH akumagop 6M3HecHu coTULIra Tyrpu Kenrad xarcnapga
YHU 3HT KMMMaT Hapxga COoTulra MHTUNAAW, akumanapHu xapug
KWraH MHBeCTOp 3ca, Y3 HaB6aTnaa, yNapHUHT YCULWIN Ba KUPUTUTAH
mMabnarnapHu KaniTapuwaaH MaHgaataop 6ynagun. AiiHaH wy cababnm
KOpPXOHa KWAMaTUHWN YHUHT XAETUIANVK AaBPUHWUHT UCTasiraH 6ocknyma
MakKcuman japaxaga owunpuw 3apyp.2

KopxoHa kuiiMaTuHu 6owKapuw xapaéHupa 3aHr camapanu
OOLIKapyB KapopiapuHn Kabyn KUanLW, WYHUHTAEK, Ny OKUMNapUHU
paunoHannawTUpULWL UMKOHMATK naligo 6ynaan. bupok, Y3bekuc-
TOHAA (haonuAT opuTaéTraH Typanm MYKIUYUIWK Waknugarn Kopxo-
Hanap, XXymnafaH, akuMagop/ivK Xamuatnapu paxbapnapy KopxoHa
KniAmMaTuHM OWNPULL, kyvw mya UHBECTULMSANAP XKaNb KMIULL Ba BOLLKa
MaKcafnapa KoOpXoHaHu 6oLKapuLl Me3oHM cudatmaa KuiimatgaH ama-
NN (hoinfanaHn Macanacura etTapanya abTnoéop Kapatmanan. byHga
T3CTatMG TypaguraH omunnaphaH ovpun aHr aBBano, MeHEXXMeHTHUHT
KMAMAT KOHLENUUACK acocmia cTpaTervk Ba Te3KOp-TaKTUK XxapakTep-
aarn 6owKapyB Kapopnapu Kabyn Kunauiwira Tainép aMacniuru, 4ykyp

1AA.WUnwknH., OueHka 3hHeKTUBHOCTM Mpouecca CO34aHUsA CTOMMOCTHU
npesnpuATAA NPOMBbILLIEHHOCT HA OCHOBE AUHAMWUYECKOro kputepus // BecTHMK
Kro3W. 2010. Ne4. 40-43-6eTnap.

210.B.Ko3bIpb. CTOMMOCTb KOMNAHUWN: OLEHKa W YNpaB/leHYeCKNe pelleHns. 2-e
n3g., gon. n nepepab. —M.: «Anbda-Mpecc». 2009. 376-6.
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6unumMra ara amacnvK, KuiiMatHu apaTuLl Ba 60LIKapuLL BOCUTanapuHm
ounmacnunk xmcobnaHagn. MamnakaTMu3 amannéT WyH4aH aanonart
6epagmnkm, Wy cababra Kypa 60LLKapyB Kapop/iapuHUHI akcapuaTn my-
aiisH BasuAaTNapa MeHeXKepsiap Ba MONUABUIA Macnaxatumnap TynnaraH
TaxXpubanapun Ba N4KN XAccMETnapm acocma kabyn kunuHagun. by aca,
y3 HaB6aTuaa, Kynnab KopxoHanapja onepaLoH Ba MOnvsaBuiA haonu-
ATHUHT PUCK JapaXKaCMHU nacanTupuiira Tabcup aTMangun.

MonusaBUin MEHEXXMEHTHN KOMMaHUS KWAMaTUHK apaTuLLIra nyHan-
TUPUAITaH MeHeXXMeHTra ainaHTMpuWw 6up TOMOHAAH, KOMMNaHWs Mo-
NNACUHM camapasiv 6oLKapurLL yUYyH (akaT MONnUABUIA Ba MUHBECTULMOH
(haonmMATHM amMac, 6asikv KOMMaHus (aoIMATUHUHT 6apya Typ/iapuHn
KOMIM/IEKC camapasin 6oLuKapuLL 3apyp. Xp3upru nantga akar camapa-
NN MONMSIBUIA MEHEXXMEHT Ba aKTUBapra UHBECTULMA KUPUTULW BrnaH
pako6aTan yCTYHAUKNapra apuwné 6ynmanan.

bosopnap rno6annawyen Ba ax6opoT TEXHONOTUANAPUHUHT PU-
BOX/AHMLUM pakobaT LwapTnapuHu Ky4antupuné rbopan. KomnaHus
MyBa((hakmaTIapn KMCKa MyaaT/v UCTUKOOAarn MONUABUIA HaTMXa-
nap HOKOpW 3KaHAUTM GunaHrnHa amac, 6anky cTapTermk camapagop-
MUK - KOMNaHWSHWHT Y30K MyAAaTAv AaBpAa HOMOAMIA aKTUBNApUHU
MOXMPOHa GOoLLKapuLL Ba MHBeCTULMANAL BunaH acocnaHagu.

BoLuka TOMOHZAH, MEHEXXMEHTHUHT PUBOX/IaHULLM 6axonall ao-
NMATUHUHT 3BOOLMACK, Gaxonawl K5hcaTKuunapy Ba KOMnaHusa ¢ao-
NNATU Me30HNapn 6unaH 60rNNK, AbHU MUANNIA ByXranTepus Xuco-
60TV TU3MMM Ba CTaHAAPTNAPHUHT XOPVKUIA MONTUSBUIA XMCOBOT CTaH-
JapTnapura SKMHNaWyByu Xnucobura KOpXoHaHU 60LKapu LMKaura
6030p KMiAiMaTK TyllyH4Yacu aon Kywungn, myTnak 6yxrantepus
K)thcaTKnunapugaH peHTabennvk KypcaTkuunapyu Ba Kuimar Kypcat-
Knunapura ytuw pyin éepau.

ByHfaH Tanwapu, MoNMaBUIA KypcaTKuynapra acocnaHajuraH aHba-
HaBMWI Ha3opaT Ba XMCO60T TU3NMIapV KOMMNaHWs camapagopanuruHuHr
peasl pUBOXNaHWULLIMHA 60LIKapuLLITa UMKOH GepmaiiguraH Xuaanii
YyeknoBnapra ara:

1. Y3rapTupmn6 bymaiigurany Tmuwigarm x*onaTHu akcaT Tupa-
An. Arap KomnaHus hakaT MOIMSBUIA KypcaTKuuiapra nyHantupunraH
Oynca, y JOMMO Keumkaam Ba «QHAM Keux» feb anTuwgaH 60LKa nnox
Konmangu.

2. «Acocuii MaHthaaTnap cox;ubnapu» KyTaéTraH HaTu>Ka-
napHu akc 3T TUpmainan. KomnaHuaHn Taxaun KUANLWHUHT cTaHaapT



KopXoHaHUHT hyHAaMeHTan KuiiMaTuHN 6oluKapuLl

MONMABUI CXeManapu 3HI aBBao, akLuUafopaap Ba MEHEXXMEHT YUYH
My/mKannaHraH 6ynv6, ynapHUHr opacuia Mwxosnap, nepcoHasn, Tab-
MUHOTYMMAP, XamKopnap Ba 6oLLKanap 6ynuiim MymKuH 6ynraH 60LuKa
cTerkxongepnap MaHgpaatnapuHu KOHAMPULI HaTxanapu Xakupja
thoinpganm ax6opoTHM ndoganamangun.

b.X,affaH Tanwapn arperaunsa LMANHIaH BaymyMnall TUpunrax.
Y ékn Oy HaTuXaHW ailHaH Kaiicm omun acocnab 6epraHvHMW, HUMa
acocuii cabab Ba TYrpu Kapop 3KaHAUTUHU TYLIYHULL KWUIAKH.

4. Homoaauii akTuenap uuiAiMaTUWHN NUCaHL LuaMangn éku
HOTYrpu akc aTTupagy. X,artokm EVA (MKtucoamnin KywwmnraH
KMAMaT) KypcaTKnymM XxaM MaxcynoT cudartu Ba NepcoHanny yKUTura
WHBECTMLMANAP KNPUTULL Byiinya KOPXOoHa nwiapu caMmapagopavrnHm
AKKOMT HaMOMULL 3TULLTA KOAUP 3IMacC.

BynapHuHI 6apyacu KOMMNaHusga Ha3opar Ba XMCOOOT TUIUMUHM
Ty6AaH y3rapTupul - YHW annakadyoH yTub KeTraH KyHnapga apu-
WnAraH ITYKNapHU akc 3TTUpaguUraH yMyMnawTupuaraH MosimsBuil
KypcaTkuuiapHu amac, 6ankm MeHeXXMeHTra 6u3Hec KUAMATUHWUHT
yculwimnra Xxm3Mat Kunagurad cugatnm 6olkapys Kapopnapu kKabyn
KUnuwra UMKoH 6epaguraH ax6opoT TakguMMm 3TULL 3apypaTuiaH ga-
nonat 6epaaw.

KopxoHa KuiimaTrHW 60LIKapuLL Macananapu Kynnab Xopmxuin Ba
Maxananii ONMMNAPHUHT UIMUIA ULWNaHMa Ba TagKMKOTapuaa Myxum
YPWH 3rannab KenraH Ba X03upfja xaM WyHAal gaBom 3TMokfga. bo-
30p KMinmMaTy Ba YHM KOpxXoHanapga 6olikapuil acocumnapuiaH éupu
neb6 xucobnaw MyMmkuH 6ynrad Anbgpes Mapwann Kaing aTraHngek:
«...>KOpUii cTaeka 6yiimya kanuTanra ous yulapub TawnaHraHgaH
KEMUHYHUHT (MynKaop éku 6ouiiapysum) choiigacuaan K,onaguraH Lmcmm
YHUHT Taabupkopnuk éku 6owuapys oiigacn aed aTaw MyMKnH»1
A.MapwaniHUHT QUKPU WYHUHT UC6OTU XMCOoONaHaAUKW, KONAUK;
flapomag ékn nkTucoaui toiaa e atanaguraH doiga TyLWyHYacu
byxrantepus xucobuaa co gapomag cudatuga ynyaHagurad 6yryHru
japomaj TywyHuacugaH Ty6aaH apk Kunagu.

XX acpHuHr 30-rinnnapunga NpsuHr ®uwep, Hobenb MykohoTu
coBpuHgopnapn ®paHko MogunbaHu Ba MeptoH Mwunnep aca 50-
Wnnnap oxmpnapu Ba 60-iimnnap 6ownapmaa KOpXoHa KMAMaTUHW

1A.Mapwann. MprUHYLKUNIbI 3KOHOMWYECKON Hayku. T. 1. n 2. - M.: U3gaHne POO,
1996.



MaHcyp NynaToBnY 3LL0B

OoLLKapuLL Ha3apuacura yakaH X,ucca KyLiradnap. Xycycat, N.®duvwep
KOMNaHWAHUHT CO >XXOPUIN KMAMATM Ba KyTunaéTraH nyn gapo-
mMagnapu LUCKOHT/MaHraH OKUMW ypTacupgarv 60rMKINKHU TafKuK
aTraH. ®.MoannbsaHn Ba M.Munnep aca, KelinH4annuK cod >Kopwuii
Kuiimatn myc6aTt 6ynraH KOMNaHUSHUHT MHBECTULMOH Kapopiapu
YHUHT aKumanapn KWAMaTUHUHT YCULLIUAA aCOCUIA, XA KUTYyBYY OMUN
XMCOBNaHMLLMHN KypcaTraH.1

X,ap KaHfai TyLWYHYaHN TabpUNaLHUHT 3apyp 3/1EMEHTU YHUHT
Makcaannm nyHantupuaraHnurn xucobnaHagn. LWy myHoca6aT 6unaH
KOpXOHa KMaTUHW BoLwKapuLL MakcaamnHm acocnab 6epumiu Basudacu
to3ara Kenagu. Makcag «60LLKapyB» TyLlyHYacy TabpUQUHUHT y3uaaH
KenmMo umkaan. YMymuidi KypuHuLlaa 60KapyB 3apypuii, eTapam Tab-
cvp BOCMTanapu Ba ycynnap éphamuga gorganaHuwl acocnga YHUHT
6apKapopaMIMHK caknatl éku 6up x,onatgaH 60LiKa X,0M1arra yrkasuw
YUYH XapaéH, 06beKT KN TU3UMra TabCUpHU ndoganann. byHaaH Ke-
N6 YNKaaNKN, «60LIKAPYB» TYLLIYHYACUHMHT MyX,UM 6eNrncyu Mab/iym
6vp Makcaara ara 6ynuwun no3um 6ynraH Tabcup x,mcobnaHagm. byH-
[la BU3HMHI TagKNKOTUMMU3a 6OLLIKapyB 06beKTa KOpXOHa KMimaTu
X,ucobnaHagy.

Christopher A.Hartwell Ba Anna P.Malinowskanap2 xynocacura
Kypa, HOGapKapop WHCTUTYLWOHaN MyX,UTAa KOPXOHA KMAMaTUHK
6ax,0nanm Ba 60LLIKAPULL Ky XUXATAAH HOPacMUiA MyK Xy KYKAapUHUHT
PUBOX/IAHWLLIN Ba KOPXOHAa YUYH 60LLKa TaLK1 oMmuniap unaH 6ornuk,
KOPXOHAHWHT y31ra Xoc XyCycuaTiapu aca HucbataH kam Tabcup Kyp-
catagu.

Zvika Afik, Roi Haim Ba Yaron Lahanap3 linpuk KopxoHanap Ba
IOKOPY NIMKBUANN akumsanapra KoMnaHusnapuaa MwymnapHuHr uw
Talnawm K Mexaart moxxaponapugaH 15 KyH yTraHiaH KeinH komna-
HUS KMAMaTUra ceannapaum TabCcup KypcaTuwmnHn acocnab epuiraH.
HucbataH nnMkBMANM 6ynmaraH akumsnapra ara 6ynraH KopxoHanap-

IModiglianiF, Miller M. The Cost of Capital Corporation Finance and the Theory
of Investment // Journal of Business. - 1958. - Vol. 34. P. 411-433.

2 Christopher A.Hartwell and Anna P.Malinowska. Informal institutions and firm
valuation // Emerging Markets Review. Volume 40, September 2019, 100603.

3Zvika Afik, Roi Haim, Yaron Laha. Advance notice labor conflicts and firm value
-A n event study analysis on Israeli companies // Finance Research Letters. Available
online 8 December 2018.



KopxoHawWwTr hyHAaMeHTan uuiimaTHN 60LIKapuLL

ra aca, MWYMNApPHUHT UL Tawnawm ékn mexHaT MOXXaponapUHWHT
OUPUHYM KyHMAaH 6olnab KopxoHa Kuimatura cesnnapnm Tabcup
KypcaTuwmHW ncboTnawirat.

WyHaad Knnmb, ymymnawTupuarad xXonga KopxoHa KMimaTuHu
OoWwKapnw —KOPXOHA KUAMaTMHM MaKcUmannawTupuLl XapaéHura
NyHanTupunraH GaonnaTaup.

Typnn myannudnap éHaallysnapuaaH Kenumé 4nmkub, Kyhnuaaru
Xynocanapra Kenvmw MyMKWH:

OMpUHYMAAH, KOPXOHaHW GoLLKapuLlira Knimart éHaawysu, 6apya
Aapaxanapga (AMpeKTopnap KeHrawmugaH MeHexxepnapraya) KuimatHm
OOLWKapULIHN Ky3[a TyTagm;

WKKMHYMLaH, KWAMaTHW MakcumannawTupuiw 6y —6up mapTtanmk
Basua amac, 6ankmn y3nykcus Ba KalitagaH 6ownaHaguMraH ctpatermk
Ba Te3KOp OOLIKapyB Kapopiapu UAKAUAUP;

yunHumgaH, 6y KniAiMaTtHW WaknnaHTUpaguraH KypcaTKuynapHu
TyLWYHMacAaH Typub KopXoHa KMiiMaTuHK camapany 60LKapuLL MyMm-
KWH 3mMac.

KopxoHa KuiiMaTuHM 6owKapuw, UKTMcoanin Touda cudatunaa,
KOPXOHa KMAMaTUHUHI YHW OWMPULL MaKcaguga TabCup aTuwra
acocnaHagu, 6y MasKyp KOpPXOHa pMBOXNaHWLWMWra MOAAUNI pe-
cypcnap KupuUTaguraH HOPUAUK Laxcnap Ba XY>anuk HpuTyBYn
CyO6beKTNapHUHT MaH(aaTnapura xasob 6epagu. LUyHpain kunun6,
KOpXOHa KuniiMaTvHM 6axonaw 60WKapyB Kapopnapu YHW OLWMPULL
Makcagniapura yHanTupuaras acocmin 6owkapys obbekTa cudatmga
HaMO&H 6ynagun. bowka TOMOHAaH, KOpXOHa KMAMaTMHWU 6Gaxonall
Kabyn KunuHaéTtraH 60LIKapyB Kapopnapu XapakKTepuHu acocnab

1.1-paem. KopxoHa kuiimatuHu 6axonauw, ywoy KnimaTHu 6olwkapuw Ba
6YTYH KOPXOHaHW 6owWwkKapu yprtacugaru ysapo anokaopamk.l

1TafKMKOT HaTuXanapu acocuaa Mya}'lfll/l(*) TOMOHMAAH TY3UNTaH.
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MaHcyp MynaToBMY SLW0B

6epagun.1KopxoHa KuiimatuHm 6axanail, ywoy KuimatHu 60LKapumL
Ba OYTYH KOpXOHaHM BOLUKapuLl ypTacugarn mycrax,kam y3apo ano-
Kanap Ba 6mp-6MpuHM acocnab 6epuil yMyMAalITUPUATaH KYpPUHALLIAA
1.1-pacmpa akc sTTUPUITaH.

LyHpaihi Knnmb, KopxoHa KUAMaTUHK 60LlIKapul TU3MMK 6y -
MPOrHO3 KuaMW AaBpu mobaliHmaa Tanab KUAWHraH puckKaaH OpTMK
b6ynraH Ba KOpXOHa KMAMATUHW MaKCUMannawTupuLl Ba KOPXOHa
MY/IKLOP/1apy (PapOBOH/IMTMHM OLLUMPULL MaKcagmaa haonink cypbaTu
HOKOpY ByNraH TalKn MyX,UT Laponnapuga KuimMar apaTuil KapaéHu-
ra TabCup 3TULW LWaknnapu, ycyanapu sa TaOMuUAapu AMrnMHANCUHN
Y3 uynra onagmrad Gyw nyn mabnarnapu 6apkapop mycéat okumura
SPULINLIHUHT MaKcagv WyHanTupunaraH xxapaéHu (1.2-pacm).

KwuiimaTra ong Taxnmn Mypakkabnmrn «KMnmar» KypcaTKUYUHUHT
Kyn ynyamnam akaHnurngaH néopat. KopxoHa KuiAMaTMHU 60LLKa-

1.2-pacM. KopxoHa KUiiMaTUHM 60WKApPUWHUHT MO*UATH Ba Basudanapu.l

16.5.BepknHoB. KoprnopaTuBHble CTPYKTYpbl (OCHOBbI CO3AaHNA U YNpaBieHus).
-T.: N3a. Hau. 61b-kun ¥Y36ekuctaHa um. A.Hasown, 2005,132-6.; 6.Xoawnes, 6.6epkunHoB,
A.KpasyeHko. OueHka 6usHeca. - T.: «Igtisod-moliya», 2007.

2TafKUKOT HaTuXanapu acocuga Myannng TOMOHUAAH Ty3UaraH.



Kopxonanunr doyHAameHTan WiMaTuHN 60LKapuL

PULLIHUHT MOX,MSATUHN TYLWYHMUO 0NN YUYH HadhakaT ywoy Tyl yHYa-
HUHTTYPAN TANKUHAAPUHW K>(PU6 YMKULL, 6aNIK KOPXOHA KNIAMATUHUHT
Xap Xwn TypapuHu aHUKNaw xaMm Makcaara MyBO(uK.

NKTncoamnéT thaHmnga Kmiimat MyaMMOCK acoCuii Myammo XMCco6-
naHagmn, YyHKM 6apya UKTUCOAWNA TyLyH4Yanap Ba KOHYHUATNap y
ékn Oy Tap3ga KuiimaT 6unaH 60rnuk. by dgyHaameHTan MKTUMCOAWIA
Toua AroHa kn xey bynmaca ymMymmuii abTupod aTunraH tabpudra
ara amac. Kynnab acpnap faBoMmuaa MKTUCOLMET MyHTa3aM pasuLlja
TYPAN KWiAMaT Hasapusanapu 6unaH Tyngmpub 6opunraH, Kuimart Typ-
NAapUHWHT SHIW TyLWYHYanapy naigo éynraH. ApuctoTtens, A. CmuT,
A. Pukapgo, T. Manbstyc, K. Mapkc, . Munnb, Y. IxeBoHc, A. Map-
wann, K. MeHrep, B.MapeTo Ba 60wWKa 01MMaap TOMOHMAAH KUAMaTHN
TafKUK 3TULI OPKaIn UKTUCOAUET (haHUHWUHT PUBOXNAHMLINTA KaTTa
XMncca KyLwraH.

Kuniimat Xy)anuk XaéTUHUHT KypUHMalkguraH UYKU UKTUCOANIA
MyHocabaTnapHu ndoganainan. KuiimatHm tonda cugatmaa hancaduii-
NKTUCOAMIA (PUKpnaw Mypakkabnuru Ba 3vAavATAapu, LWYHUHTAEK,
KOHUenuuanap Kapama-kapwuinru wyHra onné Kengukun, KuiiMar-
HUHT 60O HErnsm xakmaa macana UaMmin MyxmTaa X03mpru KyHaa xam
OYMK Typnbamn. Kniimat KynuH4a yu Xun xmxaTgaH Kypub ymkunagm:
1) 6UPOH HapcaHWHT Nyn wWaknumaa udoganaHraH KMnmatn ékn ou-
POH HapCaHWHI XapaxaT/iap MUKLOpW; 2) ToBap Mwnab ymkapuira
captnaHraH Ba LWy ToBapAa MOAAMIA Tye ONraH MXXTUMOWIA MeXHar;
3) Xapug KUANHaéTraH akTUBHUHT TynaHraH (EKu KeNULWKATaH) Hapxu,
XyMnagaH, akTUBHU TafKUKOT Y4yH 3apyp OynraH xonatra Kentu-
pyLl Ba YHM Tawunw xapaxartiapu.l

K"iimMaTHM TYLWYHULW WUKTUCOAMET Haszapuscu goumpacuaa gakaT
atamanapra ouj axamusTrarmHa ara amac. Ywoey tounga 6axonawl ¢ao-
naTnaa Myxmm amanuii dhoriganaHnnne, oy epaa Mynk KWAMaTUHUHT
WUKTUCOANIA KUMMATUHW aKc 3TTMPKUO, aliHaH YHUHT «KMAMaT»n cuda-
TMAa MOC KenyBuM ycnyouii TaoMmunnap épgammaa aHuKnaHagu.

Baxonaw daonuaTnra GarvwnaHraH amepukanmk myannudgnap
Kanamura maHcy6 Knaccuk acapfiapHUHI akcapuaTuga KuiiMaTHU
NKTMCOAMI Tonda cugatmaa aHMKnaw ymymaH Kentupuo ytuamanau.
KynpokK wWyHW y4ypatuil MYMKUHKW, KMAMAT By - Xapuaop GMpoHTa

16onbLwoin sKoHOMUYecKkuniA cnoBapb: 26500 TepmuHoB / Mog pes. A.H. AspliwsHa.
7-e n3g., gon. - M.: UIHCTUTYT HOBOW 3KoOHOMUKMK, 2012, 1472 c., cTp 761.
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